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新股分析 

 

国内领先的管材生产企业 

 公司是国内领先的能源管材生产企业 
常宝股份是国内最大的石油天然气用管和高压锅炉管生产商之一，2009 年石

油用管产量及市场占有率居全国第二，高压锅炉管产量及市场占有率居全国第

三，是上海锅炉厂的四家“优秀供方企业”之一、东方锅炉厂的“A 级供应商”之

一及哈尔滨锅炉厂的两家“A级供应商”之一。公司高端油井管、高钢级高压锅

炉管以及特种异型内螺纹管和优化内螺纹管等产品的生产技术业内领先，已经

部分替代进口。公司 2010 年还通过了上海电气核电设备有限公司合格供方认

可，开始向其供应核电非核级用管，未来规划将发展核电 U 型管。 

 公司主要市场领域需求前景广阔，进口替代空间较大 
公司具备一定的技术、管理和品牌市场优势。近年来石油天然气勘探开采条件

越来越苛刻，开发投资力度不断加大，保障了公司所处油气用管行业需求的稳

步增长。国家为提高能源使用效率，减轻节能减排压力而大力推动超临界、超

超临界火力发电机组也刺激了目前尚不能完全自给的高压锅炉管的需求，未来

进口替代空间较大。此外，公司正在积极发展的核电用管也是我国未来大力推

进国产化的领域之一。 

 募投 ERW 项目进一步完善公司产品结构 
公司募资筹建的 30 万吨 ERW660 焊管项目，主要生产口径 Φ219mm－

Φ660mm 的油气输送管线管、石油套管及建筑结构管。项目投产后，公司产

品组距范围由现在的 Ø8~Ø219mm 拓宽到 Ø8~Ø660mm，进一步提高公司在

国内同行业企业中的优势地位，为企业可持续发展夯实基础。 

 合理价格在 15.55~17.19 元/股之间 
按照增发摊薄后股本计算，常宝股份 2009 年每股收益为 0.48 元。我们预测

常宝股份 10-12 年每股盈利为 0.46、0.62 和 0.78 元。综合绝对估值和相对估

值两种方法，我们认为公司的合理价格区间在 15.55~17.19 元之间。 

 风险提示 

公司属于来料加工，原料质量不可控；原料价格或下游需求波动可能导致公司

毛利波动；国际市场对我钢管行业双反力度加大可能加大国内钢管市场竞争。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 3,374.56 2,168.28 2,808 3,293 3,951 

(+/-%) 104.62% -35.75% 29.5% 17.2% 20.0% 

净利润(百万元) 262.18 192.78 183 246 313 

(+/-%) 77.70% -26.47% -- 34.8% 27.3% 

每股收益（元） 0.79 0.58 0.46 0.62 0.78 

EBIT  Margin  13.83% 9.0% 10.7% 11.7% 

净资产收益率（ROE） 36.32% 21.36% 17.4% 19.8% 21.0% 

市盈率（PE） 21.16 28.78 43.8 32.5 25.5 

EV/EBITDA  16.17 31.6 23.4 18.3 

市净率（PB） 7.69 6.15 7.63 6.43 5.35 
 

2010 年 9 月 21 日 
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投资摘要 

估值与投资建议 

按照增发摊薄后股本计算，公司 2009 年每股收益为 0.48 元，同时我们预测

常宝股份 10-12 年每股盈利为 0.46、0.62 和 0.78 元。综合绝对估值和相对估值两

种方法，我们认为公司的合理价格区间在 15.55~17.19 元之间。 

公司基本情况概述 

公司是国内最大的专业能源管材生产企业之一，产品覆盖全面。2009 年公司

石油用管产量及市场占有率居全国第二，高压锅炉管产量及市场占有率居全国第三

位，是上海锅炉厂的四家“优秀供方企业”之一、东方锅炉厂的“A 级供应商”之一及

哈尔滨锅炉厂的两家“A 级供应商”之一。国内石油用管市场保持稳定增长，高压锅

炉管市场也随着国家火力发电机组向超临界、超超临界方向发展而不断扩大，存在

较大的进口替代空间。除此之外，公司目前还通过了上海电气核电设备有限公司的

合格供方认可，开始向其供应核电非核级用管，同时公司也计划投资建设核电 U

型用管，规划产能约 600 吨/年，成为未来潜在的核电专用管材供应商之一。 

此次公司募投建设的 ERW660 项目，产能 30 万吨，相当于公司现有产能的

86%，主要生产口径Φ219mm－Φ660mm的油气输送管线管、石油套管及建筑结

构管。项目投产后，公司产品结构更为完善外，产品组距范围由现在的

Ø8~Ø219mm 拓宽到 Ø8~Ø660mm，公司在国内同行业企业中的优势地位得以提

升。 

核心假设或逻辑 

1）、2011 年石油油管高附加值产品比率的提升、石油套管产能规模增长且毛

利逐步恢复，超长管、U 型加热器管、超级 304 的投产；2012 年募投的大口径焊

接管项目（ERW 项目）逐步投产。2）随着公司高端产品比例提高，公司产品毛

利率稳中略有提升，套管毛利水平改善。3）、公司销售费用率、管理费用率保持稳

定，企业综合所得税率 14%。4）、公司出口产品不再遭受双反制裁。 

核心假设或逻辑的主要风险 

1、公司上游原料外购，整体属于来料加工，质量控制有一定风险； 

2、原材料价格波动或下游市场波动可能带来毛利率波动的风险； 

3、钢管是我国遭受双反调查的重灾区，如果出口环境继续恶化，国际市场对

我国钢管行业的双反力度进一步加大，则公司产品经营面临加大的风险。 
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估值与投资建议 

相对估值法：13.80～17.30 元/股 

按照增发摊薄后股本计算，常宝股份 2009 年每股收益为 0.48 元。我们预测

常宝股份 10-12 年每股盈利为 0.46、0.62 和 0.78 元。公司业务与金州管道和久利

特材业务与公司业务相似程度最高，有一定的可比性。此外我们选取了新兴铸管和

进军新能源产业的恒星科技作为公司两个极端的比较。根据Wind 给出的一致预期

均值，上述四公司 2009 年平均 PE 为 36 倍，2010 年平均 PE 预计在 30 倍左右，

照此水平计算，公司合理估值范围在 13.80～17.30 元之间元，中值在 15.55 元。 

绝对估值法：12.76～17.19 元/股 

我们采用三阶段模型，对公司价值进行 DCF 折现。预计公司在 2012 年之前

将通过非募投项目的逐步投产及产品结构的调整获得业绩的提升。2012 年之后募

投 ERW 焊管项目逐步投产达产，并且高压锅炉管及核电用管等产品也陆续投产达

产，公司将获得进一步的成长空间。出于谨慎的原则，我们假设在以后几年公司增

长率逐步下降。据此得到常宝股份绝对估值的合理区间在 12.76～17.19 元之间，

中值为 14.98 元。 

综合两种方法，我们认为在目前市场普遍较高的估值水平下，选取相对估值中

值和绝对估值的上限，对应股价在 15.55~17.19 元之间。 

表 1：可比上市公司估值水平比较 

   EPS PE 

股票代码 公司名称 股价 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 

000778 新兴铸管 7.60  0.69  0.60  0.73  0.83  16.61  12.71  10.46  9.15  

002132 恒星科技 18.19 0.39 0.44 0.75 0.88 51.67 41.78 24.34 20.57 

002318 久立特材 21.95  0.80  0.54  0.90  1.26  47.84  40.32  24.50  17.45  

002443 金洲管道 22.31  1.02  0.92  1.25  1.58  29.21  24.25  17.81  14.15  

 平均值      36.33  29.77  19.28  15.33  

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

 

表 2：三阶段模型的主要假设 

会计年度截止日 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 

销售收入增长率 104% -35.7% 29.5% 17.2% 20.0% 12.0% 15.0% 10.0% 5.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

销货成本 / 销售收入 81.0% 76.9% 81.0% 80.1% 78.7% 78.7% 78.7% 78.7% 78.7% 78.7% 78.7% 78.7% 

管理费用 / 销售收入 3.7% 5.9% 6.2% 4.9% 4.9% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 

所得税税率 9.3% 13.2% 14.0% 14.0% 14.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

股利分配比例 11.4% 20.3% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

资料来源：国信证券经济研究所 

 

表 3: FCFE 估值结果对折现率和永续增长率的敏感性分析（元/股） 

 10.3% 10.8% 11.29% 11.8% 12.3% 

6.5% 23.09 20.16 17.85 15.98 14.44 
6.0% 20.93 18.52 16.57 14.97 13.62 
5.5% 19.22 17.19 15.52 14.11 12.92 
5.0% 17.84 16.09 14.63 13.39 12.32 
4.5% 16.69 15.17 13.87 12.76 11.79 
4.0% 15.73 14.38 13.22 12.21 11.33 
3.5% 14.91 13.70 12.65 11.73 10.92 

资料来源：国信证券经济研究所 
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公司概况 

江苏常宝钢管股份有限公司（以下简称“常宝股份”或“公司”）是国内最大的石

油天然气用管和高压锅炉管生产商之一，2007-2009 年，公司油管产量均列全国前

三，同时也是上海锅炉厂的四家“优秀供方企业”之一、东方锅炉厂的“A 级供应商”

之一及哈尔滨锅炉厂的两家“A级供应商”之一。 

历史沿革、主要股东和本次发行情况 

公司最初是 1989 年组建的宝钢集团常州钢铁厂，1999 年改制为常州宝钢钢

管有限公司，1998 年至 2002 年钢铁行业低迷期间，公司持续亏损，部分生产线

被强制淘汰并存在较大的潜在亏损，宝钢集团将其持有的 86.8%的股权转让给常州

机电国资。2003 年，常州机电国资将其持有的常钢公司 100%的股权分别转让给

曹坚等 27 名自然人，并先后更名为常州常宝钢管有限公司和江苏常宝钢管有限公

司，变为民营公司。2007 年底常宝有限的各股东将合计 14.52%的股权增资到常

宝商贸，常宝商贸成为常宝有限的第二大股东。2008 年，公司整体变更设立股份

公司，股本合计 3.306 亿股，由 27 为自然人直接或间接持股，其中董事长及总经

理曹坚先生直接持有公司 34.44%的股份，通过常宝投资间接持有 7.47%的股份，

是公司的控股股东、实际控制人。 

本次 IPO 公司拟发行 6,950 万股，发行后总股本 4.001 亿股，曹坚先生控股

比例稀释到 34.63%，但仍为公司实际控制人。 

图 1：公司 IPO 前股权结构 

 

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所 

公司主营业务 

公司主营业务为石油油井管（包括油管、套管、钻杆）和高压锅炉管，石油油

井管是石油、天然气钻采工程必需设备，服务于国内外油气开采商；高压锅炉管主

要用于建设火力发电站，服务于国内外电站锅炉制造商。因此公司行业的发展与石

油天然气的勘探、开采和消费需求，电力投资、建设和消费需求密切相关。2009



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  7 

年公司石油用管产量及市场占有率居国内第二位，高压锅炉管产量及市场占有率居

国内第三位。最近两年来，公司石油油井管收入占比为 50%左右，利润占比在

50%-60%；高压锅炉管收入占比在 35%左右，利润占比在 40%左右。 

图 2：常宝股份主要产品图示 

 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

 

表 4：09 年我国主要油管生产企业产量及市场份额情况  表 5：09 年我国主要高压锅炉管企业产量及市场份额情况 

排名 公司名称 产量（吨） 份额  排名 公司名称 产量（吨） 份额 

1 宝钢集团 222795 30.89% 1 宝钢集团 163793 25.49% 

2 江苏常宝钢管股份有限公司 136088 18.87% 2 江苏振达钢管集团 94209 14.66% 

3 衡阳钢管（集团）有限公司 94347 13.08% 3 江苏诚德钢管股份有限公司 73845 11.49% 

4 天津钢管集团股份有限公司 70841 9.82% 4 江苏常宝钢管股份有限公司 67271 10.47% 

5 
无锡西姆莱斯石油专用管制

造有限公司 
47828 6.63% 5 衡阳钢管(集团)有限公司 52606 8.19% 

 合计 575299 79.76%  合计 451724 70.30% 

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所  资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所 

 

图 3：近年来公司主营业务收入构成  图 4：近年来公司主营业务利润构成 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

公司的主要成本构成 

管坯为公司生产所需主要原材料，以采购为主。2007-2010 年上半年主营业务

成本中管坯所占比例分别为 77.38%、83.49%、83.90%和 83.75%。公司上游资源

充足，实行比价采购，与重要供应商形成战略联盟，同时也通过控制管坯库存量规

避原料价格波动风险。但管坯价格和产品销售价格变动存在的时滞性和变动幅度的

差异性，仍会给公司正常生产经营带来一定的风险。而公司作为一个来料加工企业，

对上游原料质量控制能力较差也是公司一大弱势。 

从最近几年公司主要产品毛利率情况来看，石油油管毛利率一直在 21%以上，



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  8 

高压锅炉管毛利率也基本稳定在 19%以上，石油套管 2008 年下半年起受需求下滑

影响，毛利率下降较大，2010 年中报只有 8%。因此整体来看，公司产品虽然可

能受到原材料价格波动的影响，但需求情况的好坏还是影响毛利的主要因素。 

图 5：公司成本构成  图 6：公司成本走势 
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资料来源：公司数据，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

表 6：常宝股份主要产品盈利情况 

项目 
2010 年 

1-6 月 
2009 年 2008 年 2007 年 

油管 

毛利率 21.42% 24.82% 20.99% 25.42% 

每吨的毛利（元/吨） 1,244.45 1,612.69 1,754.28 1,641.21 

在主营业务收入中的占比 35.66% 46.96% 50.09% 61.12% 

套管 

毛利率 8.02% 12.01% 17.77% 18.86% 

每吨的毛利（元/吨） 445.4 698.57 1,481.05 1,100.88 

在主营业务收入中的占比 15.10% 10.43% 16.92% 0.80% 

高压锅

炉管 

毛利率 18.51% 22.52% 16.53% 15.03% 

每吨的毛利（元/吨） 1,641.18 2,422.08 2,464.63 1,625.27 

在主营业务收入中占比 37.69% 36.91% 30.31% 25.31% 

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所 

 

图 7：公司主要产品毛利率情况 
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资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所 

主营产品的市场构成 

从地域来看，公司产品主要销往国内市场，公司油管、套管产品的主要客户为

中石油、中石化、延长石油和中海油的下属油田及分公司，其中以中石油为主要销

售对象，2009 年公司是中石油 7 家供应商之一。公司高压锅炉管产品主要客户为

上海锅炉厂、哈尔滨锅炉厂、东方锅炉厂，目前常宝精特已经成功进入三大锅炉厂
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优秀供方企业和 A 级供应商序列。 

公司外销的油管、套管产品已经通过中东、北非、俄罗斯、北美等市场的国家

认证和石油公司的产品鉴定或认证，并进入其主流供应商名录。2008 年度公司外

销比例一度达到 35%左右，但 2009 年后受双反调查和金融危机影响，出口收入占

比逐年下降，2010 年上半年已经下降到 20%以下。 

表 7：公司前五名客户情况 
 单位名称 金额(万元) 销售占比 

1 中国石油天然气股份有限公司 29,799.06 24.47% 

2 哈尔滨锅炉厂有限责任公司 14,535.36 11.93% 

3 上海锅炉厂有限公司 11,250.74 9.24% 

4 Tubular Sojutions,LLC 7,603.11 6.24% 
5 PACRIM STEEL ULC 5,086.59 4.18% 

合计 68,274.86 56.06% 

资料来源：招股说明书，国信证券经济研究所 

 

图 8：公司外销收入情况 
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资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所 

主营业务所处行业情况 

石油油井管需求保持稳步增长 

油井管成本约占油井开发成本的 20-30%，油管、套管和钻杆三者的消费结构

比较稳定，占比分别为 75%、22%和 3%。目前全世界每年钻井 10 万口左右，在

产油井已超过 60 万口，年需油井管约 900 多万吨。国外主要油井管生产厂的生产

能力约 500 万吨。石油需求量的增长、价格的上涨带动勘探、开采活动的增加以

及打井数和井深的增加，进而增加钻采的资本性支出，是石油油井管需求增长的主

要驱动因素。 

国际上来看，2003 年至 2008 年，全球原油需求由每日 79.7 百万桶增至 85.8

百万桶，相当于约 1.2%的年复合增长率。而同时期全球石油勘探、开采资本支出

一直维持两位数增长。全球打井数的增加和井深的增长也带动了全球石油公司资本

支出的增加，全球打井数在此期间的复合增长率为 20.7%，2006～2008 年的复合

增长率更是高达 42.2%，对应的井深增长分别为 4.7%和 9.8%。 

国内来看，我国石油探明储量占世界 1.3%，储采比 11.3 年；产量占世界总量

4.8%，需求占总量 9.3%，年需求增速约 5.5%，大于世界 1%的平均增速。作为重

要的关系国家安全的战略资源，我国对石油工业的基本政策是立足于国内油气资源

的勘探开发，勘探开采活动基本由中石油、中石化和中海油三大石油集团主导，其

累计原油产量占全国原油产量的 90%以上。因此三大石油集团在油气勘探开采方
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面的资本性支出基本上代表了国内的油气勘探开采资本支出情况，保持了很高的增

长速度。 

表 8：三大石油集团资本性支出数据（单位：百万元） 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 

中石油 46,078  52,813  59,488  83,214  105,192  134,256  157,031  129,017  157,700  
YOY  15% 13% 40% 26% 28% 17% -18% 22% 

中石化 20,228  20,628  21,234  23,095  31,734  54,498  57,646  51,550  53,300  
YOY  2% 3% 9% 37% 72% 6% -11% 3% 

中海油 6,833  8,272  12,843  16,606  23,041  26,942  36,410  42,610  53,924  
YOY  21% 55% 29% 39% 17% 35% 17% 27% 

累计 73,139  81,713  93,565  122,915  159,967  215,696  251,087  223,177  264,924  
YOY  12% 15% 31% 30% 35% 16% -11% 19% 

资料来源：三大石油集团年报，国信证券经济研究所；注：中石油、中石化为勘探开发性资本性支出，中海油为累计资本支出 

 

图 9：全球打井数和深度  图 10：三大石油集团累计资本性支出图示（单位：10 亿元） 

 

 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%
资本支出 增长率

 

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

生产高钢级、非 API 钢级和特殊扣钢管已成国内油井管企业的发展

方向 

国际市场上，以 Tenaris、V&M、TMK 和日本钢管联盟为代表的一批大型跨国

企业，无论是在生产规模、技术水平还是自主品牌、知识产权方面都有着很强的竞

争能力。其中 Tenaris、V&M、TMK 年产钢管量分别为 300，230，500 万吨。这

类企业产品品种齐全，拥有知名品牌和自主知识产权，研发力量强，特殊环境和特

定性能条件下适用性强。 

国内市场来看，油管行业集中度也相当高，2007～2009 年前五位生产厂家的

产量总额占国内产量总额的比重分别为 81.81%、72.48%和 79.76%。其中宝钢集

团占 31%的产量份额位居第一，常宝股份占 19%左右的市场份额位居第二。 

目前中低钢级油井管能满足需求，随着全球对石油、天然气需求量的上升，石

油和天然气的开采区域不断拓展，作业条件越来越复杂，市场竞争焦点逐渐向能够

满足复杂地质条件、且依然存在供给缺口的高钢级、非 API 钢级和特殊扣钢管转移，

行业竞争已由原先简单的规模和价格竞争转向技术及品牌的竞争。此类钢管产品一

般都存在专利保护，生产工艺严格，产品的可靠性要求特别高，国内生产厂家不具

备生产条件和技术条件。开发此类管材已经成为国内油井管生产企业的发展趋势。 

公司通过多年产品研发和实地试验，目前不但能够生产 API 标准规定的高钢级

油井管（如 C90、C95 和 P110）；还开发生产了高抗硫腐蚀、抗 CO2+高抗 H2S

腐蚀、高 Cr 抗腐蚀、高抗挤毁、耐热、抗硫管线管系列产品等非 API 产品，形成
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了常宝钢管的六大非 API 产品系列；同时利用常宝钢管小油管的特点，形成了以二

级加厚油管、直连型钻杆为代表的特色产品，代表着油井管行业未来产品发展的主

流方向。 

高端高压锅炉管替代进口已渐成型，市场空间大 

1971 年到 2007 年全球发电量从 61,160 亿千瓦时增长到 197,710 亿千瓦时，

年均增长率在 3.3%左右，虽然近年来核电占比有所提高，但整体仍然以火电为主，

占比约 70%。 

国内来看，截至 2009 年底，我国发电装机容量达到 8.74 亿千瓦，其中火力

发电装机容量占比为 75%；2009 年全年发电量达到 3.65 亿千瓦，同比增长 7%，

其中火力发电量为 2.98 亿千瓦，占发电总量的 82%。预计我国在未来十年，火力

发电在总发电量中仍将占据主导地位。因此通过加大火电行业的结构调整，提高热

电转换效率，是缓解未来日益加剧的节能减排压力的重点之一。 

图 11：1971-2007 全球发电量增长情况（单位：十亿千瓦时）  图 12：我国发电装机构成情况（单位：万千瓦） 
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资料来源：IEA，公司招股说明书，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

目前火电领域节能技术的应用主要集中在超临界、超超临界压力等高参数、大

容量火电机组、洁净煤燃烧发电技术等。根据国家发改委公布的《能源发展“十一

五”规划》，“十一五”期间我国将大力发展 60 万 kw 及以上超（超）临界机组、大型

联合循环机组，采用高效洁净发电技术改造现役火电机组，实施“上大压小”和小机

组淘汰退役。此外，国家发改委、能源办《关于加快关停小火电机组的若干意见》

也提出：我国对 2007 年后规划新建火电项目，基本上采用 60 万 kw 及以上超临界、

超超临界机组。另外《装备制造业调整和振兴规划》也指出，2009 年～2011 年国

家将进一步提高百万千瓦级超临界/超超临界火电等高效清洁发电的设备性能质

量，并将此作为产业调整和振兴的主要任务之一。要重点发展耐高温、耐高压、耐

腐蚀电站用钢（钢管）等特种原材料。因此，火电行业、装备制造业的升级转型将

为包括公司在内的具备超（超）临界电站锅炉用钢管生产能力的企业带来较大发展

空间。 

从“十一五”的情况来看，每年电站锅炉和电站维修对厚壁和特厚壁高压锅炉管

每年增加的需求约有 10 万吨，这当中有 8 万吨的缺口需要进口。2009 我国进口

的高压锅炉管多为高端产品，产品单价最高达 20 万元/吨以上，未来亟需国内产品

替代。按照近几年进口量 20 万吨左右、平均单价 10 万/吨计算，高端产品替代空

间约 200 亿元。预计我国“十二五”期间电力发展将趋于平稳，发电装机容量的平均

增长率在8%左右，2009-2015年国内的锅炉发电机组的产量平均仍将保持在6,000

万千瓦/年左右的增长。按照 100t/万千瓦高压锅炉管计算，并考虑到电站安装与其

他消费，今后几年对高压锅炉管的需求增量将在 80 万吨左右。其材质 70%以上是

ASME 标准 T、P 系列材质。 
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图 13：我国高压锅炉管消费量（万吨）及进口比例 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2003 2004 2005 2006 2007 2008

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%
表观消费量 产量 进口量占比

 

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所 

常保股份子公司常宝精特是全国锅炉行业三大龙头企业小口径（管径小于

89mm）高压锅炉管的主要供应商。2007－2009 年常宝均位居上海锅炉厂有限公

司小口径高压锅炉管供应量的第 2 位；位居哈尔滨锅炉厂有限责任公司小口径高压

锅炉管供应量的第 2 位、第 1 位和第 1 位；2009 年位居该东方锅炉股份公司小口

径高压锅炉管供应量的第 3 位。目前常宝精特能够批量生产高钢级（T22、T23、

T92、T91）高压锅炉管、内螺纹管、优化内螺纹管等火力发电站超临界和超超临

界机组的主流产品，同时 TP304 和 super304 产品也已经研发并成功进入小批量

生产之中，成功替代进口。 

核电行业的大发展为核电用管带来前所未有的发展机遇 

未来十年我国核电规划总投资将超过 10000 亿元，其中核电蒸发器管的投资

额超过 150 亿以上。 

《核电发展调整规划》提出到 2020 年，我国核电运行装机容量为 7,000 万千

瓦，在建 3,000 万千瓦。未来 3 年内中国将开建 8 个核电站，16 台核电机组，装

机容量在 1,000 万千瓦以上。预计高峰投产运营期将发生在 2015 年以后，届时每

年平均新增装机容量将达到 800-900 万千瓦（即 8-9 套百万千瓦反应堆）。 

根据《装备制造业调整和振兴规划》，2009-2011 年，我国将以辽宁红沿河、

福建宁德和福清、广东阳江、浙江方家山和三门、山东海阳以及后续核电站建设工

程为依托，推进二代改进型、AP1000 核电设备自主化，重点实现压力容器、蒸汽

发生器等主要设备的国内制造。目前，我国已核准在建核电站 11 个，共计 28 台

机组（总装机容量 3,140 千瓦）。 

随着我国核电站的建设及其关键设备国产化率的实施进程加快，国内核电站用

钢管的需求将会显著加大。2010 年，常宝精特已通过上海电气核电设备有限公司

的合格供方认可，开始向其供应核电非核级用管。目前，常宝精特已制定了投资建

设核电 U 型用管领域的计划，已和国外核电相关设备供应商展开技术交流合作等

工作，目前规划产能约 600 吨/年。该行业高技术门槛带来的垄断地位，高端产品

的高毛利率预计超过 50%，预计在 2015 年左右，公司将享有市场爆发式增长带来

的机会。 
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表 9：十二五和十三五期间国内核电设备年均规模 

项目 2010 年 2011－2015 年 2016－2020 年 

装机容量（MW） 900 4500 8500 

新增容量（MW） - 3600 4000 

二代半机组国产化率 70% 80% 90% 

三代机组国产化率 - 50% 70% 

三代机组的装机占比 - 25% 50% 

国内设备年均规模（亿元） - 350 400 

资料来源：国信证券经济研究所 

公司竞争优势分析 

灵活有效的企业管理优势 

公司原属宝钢集团下属企业，沿袭和继承了宝钢集团的管理模式，公司治理结

构完善。公司管理团队从事专用钢管产品研发和生产多年，对专用钢管市场的发展

趋势把握较强，在生产经营及管理等方面积累了丰富的经验，尤其是改制为民营企

业后，决策机制灵活有效，能根据市场形势的变化随时调整生产、经营的策略。近

年来公司顺应行业发展趋势，结合自身特点及优势，不断调整产品结构，发展市场

急需的成品石油油管及高钢级高压锅炉管，取得了较好的市场收益。 

产品定位高端、附加值高，产品链不断丰富 

公司通过多年产品研发和实践，产品附加值不断提高，产品链进一步完善。目

前公司产品已布局于石油油管、石油套管、高压锅炉管、核电用管和天然气输送管

等五大能源管材。其中，油井管和小口径合金高压锅炉管已形成了领先的市场地位，

未来用于大型火力发电机组超超临界的高钢级高压锅炉管新品和核电用管投资二

大业务板块也将迎来良好的发展趋势。 

技术和研发优势明显 

公司从事专用钢管研发和生产历史较长，经验丰富，拥有了一批资深工程技术

人员。公司成立了“江苏省专用特种钢管工程技术研究中心”，该技术中心被江苏省

科技厅认定为“江苏省企业技术中心”，并和中国工程院殷国茂院士签署了成立“院士

工作站”的框架性协议，引进了钢管及材料方面的专家，组建了一支专业工程技术

研究队伍，在 CPE 工艺、材料、热处理、扣型等基础研究方面取得一批研究成果，

公司及其子公司目前拥有实用新型专利 22 项，已授权待颁发证书的实用新型专利

1 项，已受理申请的发明专利 7 项。 

品牌和市场优势 

公司注重品牌与形象，生产的“环球牌”无缝钢管获国家免检产品称号，为江苏

省名牌产品。公司凭借优异的产品积极开拓市场，目前已经与国内多家下游客户形

成了固定供货合作协议。在高压锅炉管领域，常宝股份已成为国内三大锅炉厂的 A

级供应商。2009 年产量排名行业第四，2010 年预计将达行业第二，其中小口径合

金高压锅炉管产量居全国首位，市场占有率达 55%。同时，公司也是国内仅有的

两家能够生产优化内螺纹管的企业之一，该产品市场占有率更高达 70%。在核电

用管领域，常宝股份也已走在行业前列。今年，常宝股份通过了上海电气核电设备

有限公司的合格供方认可，已率先开始供应核电非核级用管。此外，其子公司常宝
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精特也制定了核电 U 型换热器和蒸发器用管的建设计划。公司管理层认为，核电

发展对核电等新型能源管材的刺激作用明显，公司目前正加强相关产品的开发，抢

占行业领先地位。 

人才优势 

公司重视人才的培养，建立了一支技术覆盖面全、核心力量突出的研发技术人

才和管理人员梯队；公司定期对中高层管理人员、骨干人员实行轮岗制度，使这些

人员熟悉不同岗位的操作流程和管理方法，有利于公司提拔业务能力突出的骨干员

工；公司还拥有一支有丰富实践经验和客户基础的营销队伍。人才优势保证了公司

规模扩张及技术进步，已成为公司核心竞争力的重要因素之一。 

募投项目进一步完善公司产品结构 

公司在无缝钢管领域已占据了行业的龙头地位，而焊接钢管领域未来的市场空

间也比较广阔，公司此次发行募集资金，主要用于投资 ERW660 焊管项目，产能

30 万吨，生产油气输送用管、石油套管以及建筑结构用管。公司此次募集资金投

资项目成功实施后，公司的生产规模将进一步扩大，产品将涵盖油管、套管、管线

管、高压锅炉管、建筑结构管等诸多产品系列，产品组距范围将由现在的

Ø8~Ø219mm 拓宽到 Ø8~Ø660mm，进一步提高公司产品规格、档次和产能。 

大口径 ERW 焊管机组未来将成为主导 

从世界钢管消费结构来看，自 1995 年以来焊管消费比例基本维持在钢管消费

总量 69%的水平。目前焊管正从多个领域（如油套管、锅炉管）向无缝管的市场

迈进。焊管有螺旋埋弧焊管（SSAW）、直缝埋弧焊管（LSAW）和高频焊管（ERW）

三种管型中 ERW 焊管占焊管总量的 80%左右。国外来看，大中口径 ERW 机组

所占比例比国内大得多，ERW 焊管在石油天然气管线（包括城市燃气管网）中用

量比例也比国内大得多。目前我国的 ERW 高频焊管机组规格比例严重失调，与发

达国家相比差距较大。大口径 ERW 焊管机组未来将成为主导。 

石油、天然气和建筑领域对焊接管保持高需求 

管线管、油套管和建筑结构用管将是未来焊管市场发展过程中的一个重要方

向。随着“西气东输”二线等长距离油气输送管线工程的建设和石油天然气开采量的

扩大，每年将消费大量的管线管和油井管；同时，作为一种新型的结构用经济断面

钢材，建筑结构用钢管可节约 30～40%的所需钢材量，在《国家建筑钢结构产业“十

五”计划和 2015 年发展规划纲要（草案）》中，建筑结构用管是被鼓励使用的“绿色

产品”，具有良好的应用前景。根据对下游细分市场的分析，预计在 2012 年，ERW

产品下游需求量将在 320 万吨左右，较目前 260 万吨的需求水平增长 23%。 

表 10：“十一五”期间预测各种焊管在油气输送管中的比例（%） 

管线名称 
螺旋埋弧焊管

（SSAW） 

直缝埋弧焊管

（LSAW） 

高频直缝焊管

（ERW） 

塑料管 

PE-（PVC） 
合计 

天然气长输管线 30 70 － － 100 

原油管线 10 50 40 － 100 

成品油管线 10 50 40 － 100 

城市天然气管线 10 20 60 10 100 

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所 
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表 11：2006 年部分国家 ERW 焊管机组规格比例 
机组规格 美国 日本 德国 中国 

Ф76mm以下机组 41.70% 49% 55% 90% 

Ф102～200mm 机组 47% 36% 35% 6% 

Ф219～610mm 机组 11.30% 15% 10% 4% 

合计 100% 100% 100% 100% 

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所 

 

表 12：ERW660 项目主要产品需求量预测 
 产能 市场需求量（单位：万吨） 

产品类别 （单位：万吨） 2010 年 2011 年 2012 年 

油气输送管线管 12.9 120－135 132－148.5 145.2－163.4 

石油套管 11.5 80 88 96.8 

建筑结构用钢管 5.6 57 62.7 69 

合计 30 257－272 282.7－299.2 311.0－329.2 

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所 

募投项目投产后将增强公司的盈利能力 

常宝股份 ERW660 机组可焊接方式可以采用感应焊也可以采用接触焊，可以

全连续生产，也可以单卷生产，还可以根据市场情况适当调整油气输送用管、石油

套管和建筑结构用管的生产量，国内所有其他类同机组都很难做到这一点。根据公

司规划，募集项目建设周期 19 个月，预计 2012 年投产 2013 年达产。项目达产后，

公司预计新增年销售收入 22.78 亿元，新增利润总额 2.67 亿元。 

表 13：募投项目及其主要效益指标 

项目名称 
募集 

资金额 

项目 

总投资 

（万元） 

年均 

营业收入 

（万元） 

年均 

利润 

（万元） 

投资 

收益率 

ERW660焊管项目 77,381.60 77,381.60 227,808.00 26,711.10 35% 

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所 

 

图 14：公司管理层经营计划  图 15：公司现有即募投项目未来三年发展规划 

 

 

 

资料来源：公司推介资料，国信证券经济研究所  资料来源：公司推介资料，国信证券经济研究所 
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公司仍然面临较大的反倾销和反补贴风险 

近年来，由于国际贸易竞争加剧，海外某些国家和地区分别采取了反倾销和反

补贴调查以及其他贸易壁垒等措施，对中国钢管产品（包括常宝股份生产的钢管产

品）增收关税以保护其相关工业。 

从 2008 年至今，公司销往美国和加拿大等国的钢管产品涉及到多起国际反倾

销、反补贴调查，对公司的产品出口和经营情况产生了一定程度的影响，销往美国

油井管和管线管的毛利占主营业务利润的比例从 2008 年的 29.49%下降到 2009 

年的 24.06%，2010 年 1－6 月公司销往美国的油井管和管线管的毛利占主营业务

利润的比例为 6.99%，数额呈现大幅降低的趋势。公司管理层通过不懈努力，加强

市场营销，逐渐摆脱了销往美国市场较多的格局，“双反”调查对公司持续经营能力

的影响逐渐降低。 

公司募投资的 ERW660 焊管项目生产的石油和天然气管线管外径为

219mm-660mm，外径 406.4mm 以上的石油和天然气管线管和所有的套管及建筑

结构用钢管目前均不在“双反”调查范围内，仍可以出口至美国。当然，随着国际专

用钢管市场的竞争日益激烈，不排除公司产品的出口目标国家和地区对中国的钢管

产品进一步设臵贸易障碍，从而对公司钢管产品的出口造成影响。 

表 14：美国“双反”调查对公司业务的影响分析（单位：万元） 

 项目 
2010 年 1-6 月 2009 年度 

合并报表数 扣除双反影响数 变化幅度 合并报表数 扣除双反影响数 变化幅度 

主营业务收入 116,235.24 105,779.47 -9.00% 208,473.52 177,705.09 -14.76% 

主营业务利润 19,307.54 17,957.47 -6.99% 44,506.21 33,795.16 -24.07% 

归属于母公司的净利润 8,349.10 7,765.29 -6.99% 19,278.34 14,638.73 -24.07% 

 项目 
2008 年度 2007 年度 

合并报表数 扣除双反影响数 变化幅度 合并报表数 扣除双反影响数 变化幅度 

主营业务收入 320,906.25 227,345.43 -29.16% 156,789.98 139,002.24 -11.34% 

主营业务利润 60,767.74 42,846.27 -29.49% 34,108.70 29,404.14 -13.79% 

归属于母公司的净利润 26,218.39 18,486.13 -29.49% 14,754.17 12,719.15 -13.79% 

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所 

 

图 16：2010 上半年油井管出口构成  图 17：公司油井管出口走势（吨）. 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所  资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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公司财务分析 

公司资产负债率低于行业平均水平。2007-2009 年及 2010 年上半年，公司的

资产负债率（母公司）分别为 54.07%、61.67%、41.90%和 40.18%。 

公司偿债能力主要指标接近行业平均水平。2007-2009 年及 2010 年上半年流

动比率分别为 1.13、1.14、1.21 和 1.26，速动比率分别为 0.85、0.86、0.83 和

0.70。表明公司长短期的偿债能力逐渐增强。 

收益质量上，2007-2009 年及 2010 年，公司的净资产收益率分别为 30.56%、

43.98%、21.98%、8.77%。2009 年，受“金融风暴”和“双反”双重影响，公司净资

产收益率出现下降。2010 年上半年净资产收益率下降，主要是由于公司募投项目

目前正处于建设阶段，2010 年上半年尚未有效益产生。 

表 15：公司主要财务指标 

财务指标 
2010 年 

6 月 30 日 

2009 年 

12 月 31 日 

2008 年 

12 月 31 日 

2007 年 

12 月 31 日 

1、流动比率（倍） 1.26 1.21 1.14 1.13 

2、速动比率（倍） 0.85 0.86 0.83 0.70 

3、资产负债率（%）（母公司） 40.18% 41.90% 61.67% 54.07% 

4、净资产收益率（%） 8.77  21.98  43.98  30.56  

5、总资产收益率（%） 5.02  11.27  18.48  17.27  

6、毛利率 17.40  21.00  17.95  21.40  

7、净利率 8.53  11.34  9.71  9.97  

财务指标 2010 年 1-6 月 2009 年度 2008 年度 2007 年度 

1、应收账款周转率（次/年） 2.84 5.69 15.44 19.95 

2、存货周转率（次/年） 2.19 3.56 6.27 3.94 

3、息税折旧摊销前利润（万元） 15,592.69 36,258.97 42,307.65 24,828.28 

4、利息保障倍数（倍） 17.45 19.22 19.2 57.78 

5、每股经营活动产生的现金流量（元） 0.06  -0.67  2.38  0.77  

6、每股净现金流量（元） 0.00  -0.34  0.38  -0.08  

资料来源：公司招股说明书，国信证券经济研究所 

盈利预测 

基本假设 

1） 2011 年石油油管高附加值产品比率提升带来毛利回升、石油套管产能

及产量规模增长，超长管、U 型加热器管、超级 304 的投产；2012

年在原有产品产能逐步释放的背景下，募投的大口径焊接管项目

（ERW 项目）投产。 

2） 公司销售费用率、管理费用率保持稳定；企业所得税率 14%。 

3） 公司出口产品不再遭受双反制裁。 

综合考虑，我们预计公司 2010-2012 年每股收益分别在 0.45、0.60、0.75 元

左右。 
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表 16：盈利预测假设（收入及利润单位：百万元） 

营业收入 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

油管收入 1607  979  1119  1294  1520  

收入 YOY  -39.09% 14.30% 15.60% 17.50% 

毛利率 20.99% 24.82% 22.40% 22.40% 22.50% 

毛利润 337  243  251  290  342  

毛利 YOY  -27.98% 3.16% 15.60% 18.02% 

套管收入 543  217  696  857  1052  

收入 YOY  -59.94% 220.00% 23.20% 22.70% 

毛利率 17.77% 12.01% 12.80% 13.20% 14.50% 

毛利润 96  26  89  113  153  

毛利 YOY  -72.93% 241.05% 27.05% 34.78% 

高压锅炉管收入 973  769  794  942  1179  

收入 YOY  -20.90% 3.13% 18.70% 25.20% 

毛利率 16.53% 22.52% 18.90% 19.20% 19.70% 

毛利润 161  173  150  181  232  

毛利 YOY  7.77% -13.45% 20.58% 28.46% 

其他产品收入 252  202  200  200  200  

毛利率 4.40% 6.45% 6.45% 6.45% 6.45% 

毛利润 11  13  13  13  13  

累计收入 3375  2168  2808  3293  3951  

累计收入 YOY  -35.75% 29.52% 17.25% 19.99% 

累计毛利 606  455  503  597  740  

累计毛利 YOY  -24.81% 10.36% 18.72% 23.98% 

毛利率 17.95% 21.00% 17.90% 18.12% 18.72% 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

核心判断的主要风险 

1、公司上游原料外购，整体属于来料加工，质量控制有一定风险； 

2、原材料价格波动或下游市场波动导致毛利率波动的风险； 

3、钢管是我国遭受双反调查的重灾区，如果出口环境继续恶化，国际市场对

我国钢管行业的双反力度进一步加大，则公司产品经营面临加大的风险。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 453 699 650 786  营业收入 2168 2808 3293 3951 

应收款项 422 547 641 770  营业成本 1713 2307 2697 3198 

存货净额 407 555 644 759  营业税金及附加 11 14 12 14 

其他流动资产 126 28 33 40  销售费用 50 62 68 82 

流动资产合计 1410 1831 1969 2356  管理费用 134 179 169 201 

固定资产 659 834 1413 1691  财务费用 1 5 11 20 

无形资产及其他 173 167 161 155  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 16 16 16 16  资产减值及公允价值变动 (0) 0 0 0 

长期股权投资 1 1 1 1  其他收入 0 6 6 6 

资产总计 2258 2849 3561 4220  营业利润 259 247 342 442 

短期借款及交易性金融负债 290 376 651 745  营业外净收支 24 24 24 24 

应付款项 798 1090 1264 1490  利润总额 283 271 366 466 

其他流动负债 79 108 123 145  所得税费用 37 38 51 65 

流动负债合计 1167 1573 2038 2380  少数股东损益 53 51 69 87 

长期借款及应付债券 22 22 22 22  归属于母公司净利润 193 183 246 313 

其他长期负债 0 0 0 0       

长期负债合计 22 22 22 22  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 1190 1596 2060 2402  净利润 193 183 246 313 

少数股东权益 166 205 257 323  资产减值准备 (44) (1) 0 0 

股东权益 903 1048 1244 1494  折旧摊销 63 52 76 108 

负债和股东权益总计 2258 2849 3561 4220  公允价值变动损失 0 0 0 0 

      财务费用 1 5 11 20 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 (470) 145 1 (2) 

每股收益 0.58 0.46 0.62 0.78  其它 86 39 52 66 

每股红利 0.12 0.09 0.12 0.16  经营活动现金流 (172) 418 376 486 

每股净资产 2.73 2.62 3.11 3.74  资本开支 (83) (220) (650) (380) 

ROIC 17% 14% 16% 17%  其它投资现金流 (0) 0 0 0 

ROE 21% 17% 20% 21%  投资活动现金流 (83) (220) (650) (380) 

毛利率 21% 18% 18% 19%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 12% 9% 11% 12%  负债净变化 (61) 0 0 0 

EBITDA  Margin 15% 11% 13% 14%  支付股利、利息 (39) (37) (50) (63) 

收入增长 -36% 30% 17% 20%  其它融资现金流 (37) 86 275 94 

净利润增长率 -26% -- 35% 27%  融资活动现金流 (237) 49 225 30 

资产负债率 60% 63% 65% 65%  现金净变动 (492) 246 (49) 136 

息率 0.6% 0.6% 0.8% 1.0%  货币资金的期初余额 945 453 699 650 

P/E 34.3 43.8 32.5 25.5  货币资金的期末余额 453 699 650 786 

P/B 7.3 7.6 6.4 5.4  企业自由现金流 (231) 193 (269) 123 

EV/EBITDA 24.1 31.6 23.4 18.3  权益自由现金流 (329) 274 (3) 200 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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